





































（会社法 2 条 15 号）。これは立法者が同族性を社外取締役の独立性を害する要因と捉
えている証左である。また平成 17 年会社法制定では取締役と共同で財務諸表を作成す


























































平成 26 年の会社法改正、平成 27 年のコーポレート・ガバナンス・コードの策定など
ガバナンス強化の流れの中でファミリー企業における経営者交代は市場においてどの
ような評価を受けるか分析する。分析対象は『ファミリービジネス白書 2015 年版』










非親族 42 事例のうち株価データが揃ったそれぞれ 30 事例、17 事例を対象に経営者交























𝑅௜௧ − 𝑅𝑓௧ = 𝑎௜ + 𝑏௜(𝑅𝑚௧ − 𝑅𝑓௧) + 𝑠௜𝑆𝑀𝐵௧ + ℎ௜𝐻𝑀𝐿௧ + 𝑒௜௧ 






個別の各銘柄 i に関する t 日周辺における AR を求めるために、推計期間内の𝑅௜௧ −
𝑅𝑓௧、𝑅𝑚௧ − 𝑅𝑓௧、𝑆𝑀𝐵௧、𝐻𝑀𝐿௧のそれぞれの変量を投入し、𝑎௜、𝑏௜、𝑠௜、ℎ௜を事例別に求め、
𝑎పෝ、𝑏ప෡、𝑠పෝ、ℎప෡とする。これらの係数を用いて以下の式により各事例毎の AR を算出する。 




























SAR の検定統計量θ 、SCAR の検定統計量 J2 を求める7。θと J2 は漸近的に標準
正規分布に従うため、イベントが起こらなかった場合の超過収益率と異なるかどうかの
検定が可能になる。L は推計期間を表し、本研究では L=230 日としている。また N は



























親族→親族の分析結果を図表 3 に示す。θでは有意な反応は見られないが、J2 では
新聞報道 3 日後にネガティブな反応を 5％の有意水準で示している。 
 
図表 3 親族→親族のθ、J2 の推移 
 
 









図表 4 親族→非親族のθ、J2 の推移 
 
 




て CAPM 理論に基づく Brown and Warner(1985)が示すシングル・ファクター・モデ
ル（以下、SFM と略称）が挙げられる。分析対象であるファミリー企業における経営
者交代について、SFM・3FM のそれぞれ採用するモデルによって当てはまりにいかな




図表 5 分析モデルによる当てはまりの違い 
 
 
 SFM との対比の結果、3FM の調整済み決定係数（adjusted R2）が上回る事例は結果
の欄に「〇」とし、下回る事例は「×」としている。上回る事例は親族→親族において




































































5 この関係式は Fama and French(2012)によって提唱されている。𝑅𝑓௧、𝑆𝑀𝐵௧、𝐻𝑀𝐿௧のデータ
は日経メディアマーケティング社・金融工学部 NPM グループの提供する「日本上場株式 久保
田・竹原 Fama-French 関連データ」の金融業を加味したデータに依っている。 
6 具体的には決定係数が高くなる効果が認められる（Campbel et al.1997）。 
7 θについては山崎・井上（2005）、J2 については Campbel et al.(1997)によって採用されて
いる。θが各日における異常値を検定するのに対し、J2 が累積値によって異常値を検定する点
に違いがある。 
8 ファミリー企業において創業者の子孫が CEO の職に就いたとしても市場評価は変わらない
が、外部から招聘された CEO は高い市場評価を得るとする Anderson and Reeb(2003,p.1324) 
や創業者の子孫に世襲された企業の株価は非ファミリー企業よりも割り引かれているとする齋
藤（2008,p.162）による所見とも整合的な結果である。 
9 平成 27 年 2 月 26 日 日本経済新聞 朝刊 2 頁 
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